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Business Angels Network, 2020), 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル (Business Angel は , 元 起業 家 あ る い は 専門 家 と し て の 経 


人 投資 家 で ある (European 


論文 は , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル に 関す る 学術 研究 


を も と に , ET, ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 特徴 を 概観 する 。 そ の 上 で , スタ ー ト 


ア 


投資 先 企業 の 業績 , 


新 


ジ 


ッ プ , アー リー ステ ー ジ 企業 へ の 


さら に , 近年 , 


aX: 


E x GA 
民 資 金 供給 


と し て の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル , 


興国 


ネス ・ エ ンジ ェ ル は , スタ ー 


に お ける ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル f 
アデ アップ 企業 へ の 成 


究 に つい て 論 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 活動 が 活発 化し 始め た 
じ る 。 先行 研究 に よる と , ビ 


長 資金 供給 者 と し て , ファ イナ 


ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ (Financial Gap) 問題 緩和 に 一 定 の 頁 献 を し て いる 。 ビ ジネス ・ 
ンジ ェ ル 投資 と その 投資 先 企業 の 業績 に つい て は , 概ね 正 の 相関 が か み ら れ る 。 ま 
よる 投資 前 及び 投資 後 活動 (Pre- and Post- 


pa iy 


た , fW 


Investment Activities) の 相違 が , 投資 先 企業 の 業績 に 影響 を 与え る 。 先進 国 


A 


々 の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル に 


ター ト ア ッ プ 企業 向け の 成長 資金 供 


で は , 


給 者 と し て , アク セラ レイ ター (Accelerator) 


や クラ ウド ファ ン デ ィング (Crowdfunding) 等 の 新た な ファ イナ ン サ ー が 出現 する 


一 方 で ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 業界 も 拡大 し て 
代 以 降 , アン トレ プレ ナー シッ プ 育 成 施策 と し て , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル ネッ 
ワー ク 組 織 の 設立 が 相次い で いる 。 特に , 新興 国 


界 


Be 


E3 


BOT VL RY ADOBE OIE UI 


育成 は 。 スタ ー 
の 観点 か ら も 有 


アッ プ 企 業 へ の 成 ] 


\ る 。 新 興国 に お いて は , 


に お ける 


2000 年 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 業 


民 資 金 供給 だ け で は な く , 彼ら の 育成 及び 成 


な アン トレ プレ ナー シッ プ 施 策 で ある 。 


ー ワ ー ド 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル , ファ イナ ン シ ャ ル ・ ギ ャ ッ プ , 投資 先 企業 の 業績 , 
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EOS DORÉ 


世界 経済 に お ける 新興 


展 が 求め られ る 。 
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初め に 


投資 先 企業 の 
SURE 
お わり に 


9x peas o B 


E 
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績 


次 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 特徴 
ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ 


に お ける ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 


1. 初め に 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル (Business Angel) は , 元 起 業 家 ある い は 専門 家 と し て の 経験 を も と 


に , 


望 な ベン チャ ー 企 業 に 投資 を 行う 個 


人 投資 家 で ある (European Business Angels Network, 


2020), ベンチャー 企業 へ の 成長 資金 の 主たる 担い 手 と し て フォ ー マ ル な 認知 を 得 て い る ベン 


チャ = 
(Informal Venture Capital)” と も 
本 論文 は , KE 


く 


ネス ・ エ ンジ ェ ル , RO, 投資 先 企業 業績 に つい て 
ル の 活動 が 活発 化し 始め た 新興 国 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , 家族 と し て の つなが り の な い 新 し い 成 
を 提供 する 
2003; Morrissette, 2007) , 


マル な ネッ トワ ー ク を 通 


キャ ピタ ル (Venture Capital) 


及び 欧州 等 先進 国 


[5 


人 で ある 


z 


ら の 資金 を 投資 する 


論点 に つい て も 概観 する 。 そ の 上 で , スタ ー ト アッ プ 企 業 へ の 成 


に お ける ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル ff 


1999; Hindle and Lee, 2002; Avdeitchikova, 2008) , 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 投資 は 


て , その プロ セス に 


2002: 


投資 家 と し て だ け で は な く , 相 


T 


ら が 参画 する こと 


Harrison, Botelho and Mason, 2016), 
手 と の 相 1 


その 


業 に 参画 する “ 


と の 対比 か ら , “イン フォ ー マ ル ・ ベ ベンチャー キャ ピタ ル 
EIE} A (Wetzel, 1981), 
を 対象 と し た ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル に 関す る 学術 研究 を も 
と に , XY, ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 特徴 に つい て , 明らか に な っ て いる 


論点 と 共に 議論 の 続 


論じ し る 。 最 後に , IA 


長 資 金 供給 者 と し て の ビジ 


E ビ ジネス ・ エ ンジ ェ 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 特徴 


究 に つ 


いて 述べ る 。 


長 企 業 に リス クキ ャ ピタ ル 
Wetzel, 1983; Landstrom, 1993; Duxbury, Haines and Riding, 1996; Brettel, 
多く は , 成功 し た 起業 家 ま た は 専門 家 で あり , 単独 また は セミ フォ ー 


すなわち , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , 
生 を 考慮 し た 上 で , パー トナ ー と な る 起業 家 を 選び , 
E 同 クリ エー ター (co-creator)” と みる 傾向 が ある (Landstróm, 1998, 


UC, 有望 な スタ ー ト アッ プ 及 び ア ー リ ー ス テー ジ の ハイ テク 企業 に 
Mason and Harrison, 1995; Brettel, 2002; Hindle and Wenban, 1999; Tashiro 


, その 多く が 非 経済 的 な 理由 に よっ て 動機 付け られ て いる と さ 
れる 。 純粋 に 投資 リタ ー ン の み を 追求 する の で は な く , 新た な 企業 が 成長 する プ 
体 を 楽し む (Morrissette, 2007; Mason 


ロ セ ス , そし 
and Harrison, 


ヨ ら を 純粋 な 
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Mason and Stark, 2004, Drover, Busenitz, Matusik, Townsend, Anglin and Dushnitsky, 2017), この 
た め , 組織 的 な か ベンチャー キャ ピタ ル と 比較 し て , 投資 サイ クル 全般 に わた っ て , あま り 組 織 
ルレ ー ル に と らら われ な い ア プロ ー チ を と る 傾向 が ある (Drover, Busenitz, Matusik, Townsend, 
Anglin and Dushnitsky, 2017), 


まだ 十分 に 解明 され て いな い 論 点 も ある 。 そ の 1 つ は , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , “AI 


の ある 資本 (Patient Capital)” か と いう 点 で ある (Harrison, Botelho and Mason, 2016)。 起 業 家 
や リソー スパ ー ン ソン 等 , 実務 家 の 間 で は , 他 の 投資 家 と 比較 し て , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , 
長期 に 渡っ て 株 を 保有 し て くれ る 投資 家 で あり , “忍耐 力 の ある 資本 ” と の 認識 が 一 般 化 し て 
\ る 。 学 術 研究 に お いて も , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , 他 の 投資 家 よ り も 投資 期間 が 長い こと 
が 裏付け られ て いる 

“忍耐 力 の ある 資本 " と は どう いう も の か 。 そ の 評価 は 難し い 。Deeg and Hardie (2016) 
は , 投資 家 の 忍 耐 レ ベル に つい て , 8 つの 質問 すなわち Q0) 投資 期間 は , 短期 的 また は 長 
期 的 な も の か , (2) 短期 の 業績 に よっ て 経営 陣 に 圧力 を か ける か , (8) 短期 的 な 業績 の 悪化 に 
よっ て 投資 か ら 撤 退 す る か , を も と に 論じ し て いる (図表 1 参照 )b。 これら 3 つの 視点 に つい て , 
多く の 先行 研究 結果 は , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル が , 他 の 投資 家 と 比較 し て “忍耐 力 の ある 資本 
“で ある と 示唆 し て いる 。 一方, ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 忍耐 力 の ある 資本 “と し て の 特徴 
ix, 投資 前 か ら 意 図 さ れ , エグ ジッ ト ま で 終始 一 綱 し た 姿勢 と し て 人 貫 か れ た も の と いう より 
b, 売却 し た く と も 売却 で きず , 放置 し て いる 等 , 結果 論 と し て “忍耐 力 の ある 資本 “で ある 
可能 性 が 否定 で き な い と する 学術 研究 も ある (Harrison, Botelho and Mason, 2016), 


図表 1 投資 家 の 忍耐 レベ ル を 決定 する 3 つの ステ ッ プ 


(1) 投資 期間 は 短期 的 また は (2) 短期 の 業績 パフ ォ ー マ ン (3) 短期 的 な 業績 パフ ォ ー マ 


= ス に よっ て 経営 陣 に 圧力 を か ンス の 悪化 に よっ て 投資 か ら 忍耐 

2 " 5 

MA ける か 撤退 する 可能 性 

短期 > 大 変 低い 
は い > 低い 


高い — 低い 


な い ーー 


と て も 高い 


出所 Deeg and Hardie (2016), p.631. 
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3. ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル f 
は , 米 


ノレ 


国 に お ける 技術 イノ ベー ショ ン の 担い ヨ 
供給 者 と し て の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に つい て 概観 し た 上 で , 


ーー 


た スタ ー ト アッ プ 企 業 へ の 成 】 
を , 学術 研究 と し て 初め て 指 


民 資 金 供給 
li し た 。 
果たす べき 役割 と し て , スタ ー ト アッ プ 企 業 へ の 資金 供給 が 


ma 


"4E 


の 解決 策 と 
ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , ZOR 


FE と し て の 』 


REX, 


A 


の 主要 な 


Kirihata, 2018), アン トレ プレ ナー ファ イナ ンス の 


“yur 


金 供給 と いう 


Wenban, 1999; Hindle and Lee, 2002; Sohl, 2003, Aernoudt, 2005; Fili and Griinberg, 2016), その 理 
ELT, スタ ー ト アップ 企業 に 特有 の 高い ビジ ネス リス ク と 長期 に 》 


アデ アップ, アー リー ステ ー ジ 企業 に 十分 な 成長 
ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ (Financial Gap) と 呼ば れ , アン 


論点 と 見 な され る (Mason and Harrison, 1995: Block 
E た る 担い ヨ 
国 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , 1990 年 代 初頭 以降 , スタ ー ト アッ プ 企 業 投資 へ の 成 


Pd 
中 


+ Ses 


当時 既に 議論 


FEO RB 
期待 され て いた こと に 
金 が 供給 され な いと 

レプ レナ ー フ ァ イ ナ ンス 施策 
and Sandner, 2009: OECD, 2016: 


し て の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 有 


FLOM RIL, Wetzel (1981) に 遡る こと が で きる 。Wetzel (1981) 
そし て , その リス クキ ャ ビ ピタ 
に な り 始 め て い 


iE 


る 保 


月 か ら , その 
な る 。 
\ う 現象 は , 


FO, “フォ ー マ ル な " 投資 家 で 


役割 (Bygrave and Timmons, 1992) を 外れ , 次 第 に レイ ター ステ ー ジ 企業 , 
Xx, 上 場 直前 の 企業 へ の 投資 に 傾注 する こと と な る (Wilson, 1995, Sohl, 1998; Hindle and 


期間 が 指摘 され 


る (Sapienza, Manigart and Vermeir, 1996; Kirihata, 2009), すなわち , 機関 投資 家 等 か ら 出 資 を 


10 年 程度 の ま 


得 て , 通常 
em UTE 
ト ア ッ プ 企業 は , リス ク が 高 
ト ま で に 長期 を 有 し , ファ ン 


ベン チャ ー キ ャ 


く 予 測 が 難し 


ド 運営 期間 内 に 


Kirihata, 2010a: Kirihata, 2010b) 。 


この た め , KE 


と な り , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 代わ っ て , ファ イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ を 電 
認識 され る よう (に な っ た (Landström, 1993; Reitan and Sorheim, 2000; Morrissette, 2007 


エン ジェ ル は , 投資 先 候補 


Jj, 起業 家 の 個 


る と され る 。 ベンチャー キャ ピタ ル と は 異な る 独 


H 


IMC RV AT HEH 


の 過去 の 実績 だ け で は な く , 
性 と 性 格 等 と , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル EE 


の 


i 間 に お いて , 期待 され た 投資 リタ ー ン を 確保 する 責任 


を 


で は , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル が , スタ ー ト アッ プ 企 業 の ヨ 


有 間 で ファ ンド を 運営 する 組織 的 な ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , REZ 


する 。 しかし, スター 
^ Elz, IPO (Initial Public offering) 等 の エグ ジッ 


E が ある 。 こ うし た 要 
ビタ ル の 投資 ステ ー ジ の レイ ター 化 が 促進 され た と され る (Kirihata, 2007; 


か ら , 


EXE ER 


RABE LT 


85 2i 


“RAVI y — 0k] 
身 の 関心 , 戦略 等 と の 互 


投資 2 


E 選 別 , KARO 


IE 


Krise, 


。 ビ ジネス ・ 
人 材 能 
換 性 を 優先 す 


け 与 活動 を 通 


CT, スタ ー ト アッ プ 企 業 に 特有 の 高い 投資 リス ク を 負っ て いる の で ある (Stedler and Peters, 


2003; Mason and Stark, 2004; Croce, Collewaert and Manigart, 2016; Tenca and Ughetto, 2017) 。 
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スタ ー ト アッ プ 企 業 へ の 成長 資金 供給 者 と し て の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 役割 は , 欧米 の 
調査 で も 裏付け られ て いる 。 European Business Angels Network が 推計 し た 2019 年 の 欧州 
に お ける ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 投資 額 は , 80 億 ユー ロ に 上 る 。 European Business Angels 


Network (2020) に よる と , その ほとん ど は , スタ ー ト アッ プ 及 び ア ー リ ー ス テー ジ 企 業 に 対 
する も の で ある 。 一 方 , 欧州 に お ける ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 の 内 . スタ ー ト アッ プ , アー 


リー ステ ー ジ 企業 向け は , 44 億 ユー ロ と ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル の 投資 規模 の 約 半分 程度 に 留 
まる 。 了 欧州 で は , スタ ー ト アッ プ , アー リー ステ ー ジ 企業 向け 投資 の お よそ GONE, EVR 
ス ・ エ ンジ ェ ル 投資 が 占め て いる (European Business Angels Network, 2020), 米国 で も , € 


ジネス ・ エ ンジ ェ ル は , スタ ー ト アッ プ , アー リー ステ ー ジ 企業 へ の 成 


ン 


し 


3.2% 増加 し , 239 億 ドル に 上 る (Sohl, 2000) ?。 


4. 投資 先 企業 の 業績 


長 資 金 供給 の 主要 な 担 
手 で あり 続け て いる 。 2019 年 の 米国 の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 投資 額 は , 2018 年 に 比べ て 


ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と 比較 し て , より アク ティ ブ に 投資 先 に 関 
与 す る と され る (Osnabrugge 2000), 共同 クリ エー ター と の 立場 か ら , 投資 先 企業 の ビジ ネス 


拡大 を 支援 する 。 起 業 家 と 共に , 新た な ベン チャ ー プ ロ セ ス を 楽し む 。 


ヨ ら 進ん で 投資 先 を 


サポ ボ ポート する (Mason and Harrison, 2002; Morrissette, 2007; Harrison, Botelho and Mason, 2016) 。 


彼ら の 多く は , 通常 , 取締 役 会 の メン バー と し て 投資 先 の 意思 決定 プロ セス に 関与 し , 


Ey 


mg 
L 


財務 , 販売 , マー ケティング の 実践 的 な サポ ー ト を 提供 し , プロ セス へ の 追加 投資 を 呼び 込む 
よう に 協力 する (Van Osnabrugge, 2000; Brettel, 2003; Madill, Haines and Riding, 2005), 


こう し た ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 投資 と 投資 先 企業 の 業績 に つい て , 多く の 学術 研究 で 正 の 
関 が 報告 され る 。Keer, Lerner and Schoar (2014) は , 米国 の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 投資 


相 


先 


企業 は , 投資 委 伯 か ら 漏れ た 企業 と 比較 し て , 生存 率 が 高く , 従業 員数 が 多い 。 ウ ェ ブ サイ ト の 
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績 へ の 影響 も 指摘 され る 。 
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アー リー ステ ー ジ 企業 向け の 成長 資金 供給 者 と し て , アク セラ レイ ター (Accelerator) や クラ 
ウド ファ ン デ ィング (Crowdfunding) 等 の 新た な ファ イナ ン サ ー が 出現 する 一 方 で 、 ビジ ネ 
ス ・ エ ンジ ェ ル 業界 も , 特に 欧米 を 中 心 に 規模 が 拡大 し て いる 。 新 興国 に お いて も 2000 年 代 
以降 , ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 業界 が 急速 に 立ち 上 が りつ つ あ る 。 特に 新興 国 で は , 元 起 業 家 や 
専門 家 と し て 豊富 な 経験 を 有する 良質 な ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 業界 の 育成 は 。 スタ ー ト アッ プ 
E 業 へ の 成長 資金 供給 だ け で は な く , ベン チャ ー 企 業 育成 の 観点 か ら も 有用 な 手法 で ある 。 
新興 国 の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル を 対象 と し た 研究 に は , サン プル 数 不足 , 及び , ラン ダム 性 
確保 の 問題 等 が つき まとう (Landström, 1993; Ding, Sun and Au, 2014; Bruton, Ahlstrom and Yeh, 
2004; Klonowski, 2006), 一 方 , 世界 経済 に お ける 新興 国 の 存在 感 の 高まり に 伴い , 新興 国 の ビ 
ジネス ・ エ ンジ ェ ル に 係る 学術 研究 の 意義 は 増し て いる 。 さ ら な る 学術 研究 の 進展 が 望ま れ 
る 。 
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1) 投資 先 企業 の 業種 と し て は , ソフ トウ ェ ア は 16% で 最も 多く , フィ ン テ ッ ク が 12% と 続い て いる 
地域 的 に は , 英国 が 欧州 の ビジ ネス ・ エ ンジ ェ ル 市 場 を リー ド し て お り , ドイ ツ , スペ イン , フラ ン 
ス が それ に 続い て いる 。 

2) 投資 先 企業 の 業種 と し て は , ソフ トウ ェ ア と ヘル スケ ア 共 に 31% と 最も 多く , この 2 業種 で 全体 の 
62% を 占め て いる 
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Abstract 

Business angels are individual investors who invest in promising startups based on their 
experience as former entrepreneurs or professionals (European Business Angels Network, 
2020). This paper describes the characteristics of business angels based on the prior research. 
It also discusses the role of business angels as growth fund providers for startups and early- 
stage firms, the performance of business angel-backed firms and the academic research on 
business angels in emerging countries. According to the prior research, business angels have 
contributed to alleviate the “financial gap” for startups. There is a positive correlation between 
business angel investment and the performance of their investees. It has been debated that 
the differences in pre- and post-investment activities of individual business angels affect the 
performance of their investees. In developed countries, new financers such as accelerators and 
crowdfunding have emerged as growth fund providers for startups, while business angel 
industry has been expanding. In emerging countries, business angel networks have been 
established as an entrepreneurial policy since the 2000s. The introduction and expansion of 
business angel industry is an effective entrepreneurial policy measure not only for providing 
growth fund but also for fostering startups in emerging countries. Further research is required 


with the growing presence of emerging countries in the global economy. 
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